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は し が き
　祉債は亘額の起債である上に、祉債椹者も亦多藪であつて、
しかも流動的であるのが常例である。而して祉債の通有性とし
てのこの亘額性と公衆性とは、肚債が他の個別的の借入と麗別
せられ、法律上特殊の取扱を受けねばならない理由でもある
が、更にこの二大特質は、祉債の憺保制度の上にも亦、特別の工
夫を要請するものである。
　先づ亘額性の方面について考へて見る。凡そ債務の捲保に供
し得る財産は、動産、不動産を始め、有債謹券、特許権、商標
樺等千種萬態であるが、しかしその何れを取う上げて見ても、
肚債の総額を澹保するに足るだけの債額を有する個別的の財産
は到底あウ得ないであらう。それ故に肚債の推保は、いきほひ
多種多様の財産の集團を以てその客膿とせねばならない。とこ
ろで傳統の澹保制度は、抵當椹にせよ、質権にせよ、將又譲渡
櫓保にせよ、本來は個別的の財産を勤象として考案せられブ～
ものであう、從つてこれをその儘肚債の澹保に鷹用するとなる
と、各個の財産につきそれぞれその固有の法則に從ひ澹保設定
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の手績を践まねばならず、殊に祉債権者の藪の多藪なることを
思へば、その手績の煩王賞は措いてこれを間はないとしても、法
律技術的に不可能のことさへある。そこで杜債の搭保について
は、多歎多種多様の財産の集團を、法律上の取扱に於ては一膿
化するブ～めの特別の工夫が必要となるのである。
　肚債の捲保たる財産の集團を一・膿化することは、澹保の設定
及び實行上必要であるばかうでなく、櫓保の債値を増加する上
にも亦極めて重要である。元來祉債を登行する會肚は、現に活
動しつつある企業膿（goillg　eoneem）であう、而して肚債の捲
保に供せられる財産も亦その企業財産に外ならない。ところで
企業財産は、企業組織から分離解膿して個々バラバラのものと
してこれを評債した場合と、企業目的に從ひ組織づけられた有
機的一膿として見たときと、その評債の上に格段の相違を免れ
ない。即ち多種多様の財産の集團は、一旦経螢技術的に組織化
すれば、そこに自ら牧盆能力（eamingpower）を生じ、而して
企業の縫績する限鉱反覆的に債値を再生産するものである。
從つてこの組織的財産の一團は、その組織の儘で且つ企業の縫
績を前提として評債すれば、その組成分子ぬる個々の財産の債
格の累計以」二に評債さるべきである。それ故に紅織的の企業財
産を澹保に供する場合には、この牧盆能力を考慮に入れると同
時に、憺保権を實行する場合に於ても、能ふ限ゆこの牧盆能力
をそこなふことなく、企業組織の儘で塵分するやうに工夫せね
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ばならない。而して企業財産を組織的の一膿として祉債の澹保
に供するブ～めの特別の仕組としては、わが法制上の財團抵當制
度と英國法上の俘動澹保制度とがその代表的のものであらう。
　肚債の憺保としての財團抵當と浮動澹保とは、それぞれ一長
一短があう、その優劣は俄にこれを決し難いが、しかし浮動櫓
保は財團抵當に比し遙に揮力性に富み、祉債の癸行會祉にとう
て非常に便宜であるばかうでなく、牧盆能力の母艦としての企
業そのものを澹保の目的とする黒爵に於て、最も合理的の制度で
ある。
　肚債の澹保に於ける今一つの橋みは、祉債擢者の公衆性即ち
その歎が大量的である上に常に流動的なることである。』巨額の
祉債を登行すれば、その肚債椹者の藪も大量的となるのは必定
であ鉱或は當初よウ萬を以て藪ふることさへもあらう。而し
てこれ等の多数の祉債権者は李等に待遇せらるべきものであ
るから、捲保についても亦同順位の樵利を典へねばならない。
ところで藪千数萬に上る肚債権者のために、個別的に捲保を設
定することは、そのこと自膿すでに困難の業であるが、祉債券
は流通を豫定するものであるから、杜債権者は固定しないのが
常態であウ、而して杜債の譲渡の度毎に櫓保権者礎更の手績を
ふまねばならないとなると、到底その煩∫賞に堪へ得るものでは
ない。更に肚債権者は上述のやうに、同一順位の櫓保権を附典
せねばならないが、同一目的物の上に、多歎の債権者のために、
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同一順位の捲保を設定することは、法律上全く不能のことであ
るb要するに祉債の捲保は、肚債椹者の公衆性の故に、この關
聯に於ても亦特別の工夫を要請するものであつて、而してこれ
らの不便は信託制度の慮用に依う容易に克服することを得るも
のであ鉱またわが國に於ても夙に英米の制度を模倣し、捲保
附肚債信託制度を確立し、實際上大いにその妙諦を登揮して居
ることは遍く人の知る通うである。
　かくの如く肚債の澹保については、目的物件を軍一化し、更
に信託制度の利用に依蚤澹保権者をも軍一化する外、更に杜債
権者についても亦肚債権者集會制度に依つてその組織的輩一化
が試みられ、要するに肚債の法律關係は、そのあらゆる方面に
於て軍一化工作が施されるものである。
　ところで本稿に於て、私は肚債の捲保制度中最も特色のある
英國の浮動澹保の紹介を志して居るが、この外にわが國に於て
も將廉模倣の絵地あるものとしては、reeeiverの制度を墨ぐべ
きであらう。
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第一　浮動推保の意義及び特質
　（1）　駄債のi憺保の諸形態
　肚債には、無澹保肚債（unsee皿ed　debel！ture）と搬保附肚債
（secured　or　morもgage　dcbel血lrc）とあるが、英國では無捲保祉
債は極めて稀であゆ、この黒占はわが國の實情と大いにその趣を
異にする。尤もわが國に於ても、最近は捲保附肚債が増加しつ
つあう、而してこれは金融または投資の堅實化の傾向を示すも
のとして注目に値ひする。
　杜債の澹保にも、人的捲保と物的捲保とがある。人的澹保
は、第三者が杜債権者に封し、肚債元本の償還並に利息の支沸
につき幾行會瀦のために保詮（gu之ぽalltee）をなす場合がそれで
あるが、この保讃は親會祉が子會祉のブ～めにこれを爲し、また
登行會祉が十分の捲保物件を有し且つその事業も有望であるに
拘らず、名聲が公衆に知られて居ないやうな場合に行はれるこ
とが多い酸嘱。而して保謹に依る捲保は、物的澹保を設定した
る上に、その補充として行はれることも少くない。
（註司Sim岨ド・n，DebenturesalldDebentureSt・ck7P・12・
　物的憺保は、英國法上の最も普蓮の櫓保形式たる譲渡捲保郎
ちn皿t鮮鯉の形態を探るのが通例であるが、憺保の目的物が
特定（sPed且ぐ）且つ固定的（倣eののものである場合と、流動的
の財産の集團を目的とする場合とに於て、その性質を異にせね
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ばなら澱。而して特定且つ固定的の財産の上に設定せられた捲
保は、特定権保または固定捲保（speci伽or　Gxed　seCurity　or
charge）と稻し、而してその性質は普通法上の譲渡搭保（leg翫I
mortgage）であるのが常例である。これに反し流動的財産を包
括的にその客膿となす場合には、その憺保を浄動捲保（Ho乱tillg
charge　or　security）といひ、而してそれは常に衡李法上の捲保
権（equitable　Inorも9駄ge）である。
　なほ杜債は、その償還のために基金（sinking　fm！d〉を設定す
ることがある。而してこの基金は專ら杜債の償還に充てられる
から、肚償権者の地位を強化する作用を件ふものであウ、從
つてこれを設定することを肚債の一條項となす揚合には、捲保
（security）とい、素言葉の英國流の用例に從へば、これも亦携保
の一種に藪ふべきであらう（註二）。而してこの償還基金を設ける
場合には、通例は抽籔（dr乏先willg〉の方法に依う定期的に一定歎
の肚債を償還するものである（註三）。
（註二）英國法の下に於ては、携保（security）と）・ふ言葉は、最廣義に於ては、
　　凡そ権利の享有または行使を、より容易且つ確實なちしめる一切の仕組を指す
　　ものである・例へぱ債灌について詮券が嚢行せられた場合には、立謹が容易で
　　あり、延いてはその椹利の行使を確實ならしめるものであるから、これも亦澹
　　保の一種に数へられる。郎ちこの揚合、債権は謹券に依りi謄保せちれる（to
　　be　secured　byもhe　illstrument）といはれ、また韓じて詮券それ自髄をも、
　　seCllrityと稻する。
（言主翼）　Silnollso11タDebelltllre8all（I　Debelltm℃Stock，P・1：～・
　（2）浮動i澹保の慧義
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　浮動澹保（且o＆tingだharge　or　seαlrity）とは、或企業（a　goillg
concem）のその時々に於ける資産（＆ssets）を、企業の進行中麺
化する儘の朕態に於て、その客膿となす仕組の澹保を指し、而
して當該企業が生き喪企業として存績する限り、まプ～は捲保権
者が介入するまでは、睡眠の状態に止ることがこの捲保の本質
である（註四）○
（註四）　A　fioathlg　seeurity　is　an　e（王uit油1e　charge　oll　the　assets　oh　goi119
　　collcerl1，It乱tt乱chestothesubjectehargedinthev批r5γingcolldition
　　in　which　it　happells　to　be　froln　time　to　tilne。　It　is　of　the　essellce　o£
　　such8chεしrge　that　it　rell！ains　dorm縦11t　ulltil　the　ulldertaking　charge（l
　　ceases　to　be＆going　con．cern　or　until　the　persoll　in　whoseねvollr　the
　　chεげge　is　ere乱ted　intervenes（Goverlllnellt　Stock　and　other　Securities
　　InvestmentCo．v。M乱11ir乱R扮ilwayCo．，1897，Lindley，onCompanies
　　VoL　I．P，318）．
　先づ俘動澹保は、企業財産換言すれば所謂客観的意義の螢業
を目的とするものであ鉱それ故に企業上の捲保（charge〔皿
the　mdert＆kil19）ともいはれる。要するに浮動澹保は、會杜の
積極的財産一般（gener＆l　property　ofthe　e・mpany）を纒れる全
膿として、且つ企業の用に供しつつ、その上に設定せられる澹
保であつて、その客膿が包括的且つ流動的なる黒占に於て、特定
捲保と大いにその趣を異にするものである。
　（3）浄動澹保の包括性並に流動性
　俘動櫓保は多歎の財産を個別的にその目的とするのではな
く、その杢髄を組織的の一膿として捲保に供するものであう、
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この黒占に於て財團抵當制度と一脈相通ずるものがある。即ち財
團抵當も多種多様の財産の集團を特定の企業との關聯に於て組
織的一膿として取扱ふ仕組であウ、この黒liは浄動推保に於ける
と同一であるが、しかし財團抵當に於ては、その財團を構成す
る個々の財産は特定且つ固定して居るに反し、浮動澹保の場合
に於ては、その目的たる企業財産は軍にその範園が概括的に示
されるだけで、具膿的にその品目を列墨する必要もなく、また
決して特定不動のものでもない。別言すれば浮動搭保に於ては
捲保設定當時に於ける財産が、その儘固定的に捲保の客膿とな
るのてはなく、會殖1：は捲保の設定に拘らず、既存の財産を自由
に庭分することを得る代6に、將來取得する財産は當然に澹保
の目的となされる仕組である。要するに浄動捲保は、その目的
たる財産の範園が包括的であるばかウでなく、その財産の形態
も流動的であ6、それ故にこそ企業が運螢の儘で即ちgoillg
CO】！eerl！として澹保に供せられ得るものであつて、而して浮動
捲保の妙諦も亦、實にこの揮力性に存するのである。
　（4）浮動澹保の浮游性叉は睡眠性
　凡そ物上捲保はそれが澹保として純化しブ～形態に於ては、そ
の客膿たる財産を換偵したる上、その代金を以て他の債椎者に
優先して辮濟を受けることを究極の目的とするものであう、從
って換憤性と優先性とは實に物上澹保の生命といはねばならな
い。而して換憤性は、換憤せらるべき目的物が特定して居るこ
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とを前提とするものであう、また優先性は、その目的物の上に
内容の相容れざる他の権利の設定せられることを排除し、若し
目的物件が庭分せられたる場合に於ても、その所在に追及して
憺保を實行し得るやうに仕組まれることが必要である。要する
に排他性と追及性とは、實に澹保権者の防壁に外ならないので
ある。
　然るに浮動澹保に於ては、會ヵILはこれを設定したる後に於て
も、その目的たる企業財産を自由に庭分し、また當該俘動捲保
に優先する特定澹保を他の債椹者のために設定するを妨げな
い。即ち浮動澹保は排他性と追及性を俘はず、また優先性の保
障もない、從つて浮動捲保は、物的澹保としての性格を完全
に備へて居らないのではないかとの疑問をさへ生ずる。更にこ
れを裏返していへば、浮動澹保はいよいよ實行する段階に至る
までは、その目的たる財産そのものに具膿的且つ物権的に結び
つかず、その時々の財産に何時でも固定的に結合する可能性を
保有しながら、形態的に礎轄する企業財産の上に輩に浮游（Ho芝Lt
・wr）して居るに過ぎないのである。それ故にこれを浮動澹保
といみのであるが、また絶えず墾化する財産の上に次から次へ
と移動するとい、ζ意味で移動推保（shlftillg　eharge）とも栴せ
られる。なほ浮動澹保は、浮游して居る問は梅利としては具膿
的に作用しないものであめ、そこで英國の學者はこ⑳状態を形
容して、この捲保は睡眠状態にある（th（、ehal罫馬1’em芝Llns
■0 浮動澹保に就て
dormal／t）ともいふ（註五）。從つて浄動澹保は、i寝澹保（dormallt
eharge）ともいふことを得よう。
（註五）　1」illdley　VoL　I・P。368。　Stiebers（lbmpally　Law　and　Prececlal／ts
　　3rded．VoLI．P・384．
　そもそも物上捲保は、前にも指摘したやうに、究極に於ては、
その目的物の換憤に依つて實現せられ、権利としての實を結ぶ
ことになるが、しかしそれは最後の段階のことであって、若し
債務者が義務に背くことなく順調にその債務を履行する限めに
於ては、澹保権は實行せられずに終るものであ鉱從つてこの
場合には、結果からいへば、その澹保は存在しなかつたに等し
い。要するに櫓保は、結局はまさかの場合の保障に過ぎないの
であつて、債標關係が順調に實現せられる限奴こ於ては、俘動
憺保に限らず特定捲保と錐も、その實行の観黙ようすれば、途
に睡眠歌態で終始するわけであめ、從つて睡眠性は寧ろ捲保一
般の池有現象ともいへる。しかし浮動捲保の睡眠性の特質は、
別の方面にあることを忘れてはならない。
　物上澹保は、目的物の換憤を究極の目標とし、從つて換憤の
必要の生ずるまでは、浄動澹保に限らず、権利は眠つて居るに
等しいが、しかし換償せらるべき目的物の保存のためには終始
防禦的の活動を績けねばならの。帥ち捲保権者をしてその目的
物件につき優先　濟椹を得しめるためには、櫓保権者のために
排他的にその物が保存されて居ることが絶到に必要であり、從
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つてその目的物の庭分を排除し、假令塵分せられたときでも、爾
後の椹利取得者に劃して優先すると同時に、その所在に追及し
得ることが肝要である。而して特定澹保は常時この防禦作用を
螢むものであ鉱從つて全く睡眠状態にあるとはいへない。然
るに俘動澹保は、その目的物件の慮分を排除する致力なく、ま
たその庭分の揚合に於ても、他の椹利者に劃する優先性若くは
追及性なく、椹利の防禦の側面に於ても睡眠を績ける。要する
に浮動澹保の睡眠性の特質は實にこの黒占に存するのであつて、
而してこのことは、俘動捲保が人的（persOll鋤のものであつて
物権的性格を具有せざることを詮示すると同時に、浮動澹保が
衝卒法的憺保（閃uit＆1）le　charge〉と稔せられるのも、結局はこ
の特質に由來するものに外ならない。
　（5）浮動澹保の企業適慮性
　俘動澹保は、上述の如くその目的物が固定せず、從つて排他
性を有せざる結果、その権利の本質も物権的であるよめは寧ろ
債椹關係に近い。そこでこれを質権抵當権の如き特定澹保と比
較すると、浮動澹保は捲保としては實にたようのないもののや
うに威ぜられる。しかし實際に於ては、浮動澹保は決して一般
に豫想せられるほどに脆弱のものではなく、依然として有力の
物的澹保たるを失はないのである。而してこの疑間を解くに
は、一一面に於ては俘動捲保は生きブ～企業（goillg　eOl／com）それ
自膿を客膿として居ることを念頭に置くと同時に、他面に於て
■2 浮動携保に就て
は、後に浮動憺保の敷力として論ずるであらうやうに、企業財
産の庭分に到しても或程度の制限が設けられ、一種の防壁の存
することを看過してはならない。
　元來企業は牧盆能力の母膿であつて、その経螢が堅實であウ
且つ事業そのものが順調に進展する限めは、常に投下資本の債
値を保持しつつ（所謂資本の維持）、縫績的に利潤を生むことを
本來の性格となすものである。今假りに浮動櫓保の設定後、會
祉が財産の一部を他に譲渡した揚合を想像して見よ。その庭分
せられた特定の財産のみを考へられば、なるほど澹保物の減少
を來たし、　それだけ祉債樺者を害するやうに思はれるけれど
も、しかし企業脛螢の通常の過程に於ける企業財産の庭分は、
劉定財産の場合にせよ、流動資産の場合にせよ、必ずや相當の
劃債を以てなされるのが通例であめ、而してその劃債として得
たる資産は、その形態の如何を間はず、當然に浮動捲保の客膿
となるものであるから、企業財産の総額に於ては大なる攣動な
く、從つて祉債椹者を害することもない。而してこの理は、他
の債権者のために、浮動櫓保に優先する特定捲保を設定した場
合でも何等攣ムはない。蓋しその特定澹保に依う確保せられる
主たる債務も亦、會示Lはこれを無償で負捲したものではなく、
必ずや等債以上の到憤を獲得した筈であ6、而して凋債物は會
肚の資産として當然に浮動搭保の目的プ～るべきだからである。
要するに浮動澹保は、個々の財産の上に固定せず、從つて財産
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庭分の揚合に於ても優先椹及び追及椹を生じないけれども、生
きた企業自膿を目的とする結果、會肚の資産の形態が如何やう
に憂化しようとも、その企業の経螢が堅實である限ウは、肚債
椹者にとり必ずしも危険ではないのである。若し財團抵當制度
に於けるやうに、その目的物件を固定して庭分を禁ずることに
なれば、却つて企業の活動を阻害し、結局は企業そのものの杢
憤値を憺保に供し得ざるの不便を冤れない。
　そもそも會杜が肚債の登行に依うて新なる資金を獲得するの
は、奮債の借換へとか、事業の横張とか、種々の目的に出づる
ものであるが、何れにせよ、その利彿並に元本の償還に關し一
定の計畳を樹立しブ～上でのことであウ、而してその究極の目標
は牧盆能力の維持乃至は増進でなければならぬ。從つてその償
還計…監に於て、假令借換を豫想しようとも、結局はそれは企業
の利潤を以て償はるべきであつて、當初より櫓保財産の庭分
を豫定し、その換債を以て祉債の償還に充當する計書の下に肚
債を募集するが如き飢暴極まる経螢家はなかるべく、また櫓保
物を庭分せざれば到底償還を受け得る見込のないことを知ウっ
っ、祉債を引受けまブ～は買受ける無謀の投資家も絶無であら
う。まブ～祉債の憺保の貨行は、これを丈字通うに行へば、浮動捲
保に限らず財團抵當の揚合でも、結局は常該企業の崩壊を招來
するものであるから、その事業が失敗に終つたよくよくの場合
に限られるものである。而して假令澹保を實行するの外に途が
ユ4： 浮動携保に就て
ない羽目に陥つた揚合でも、實際間題とすれば捲保物件の庭分
を企てる前に、何等かの形式に依る會肚の整理（recOllstructiOI1）
が試みられることは、わが國に於ける從來の経、験に徴しても明
である。よしんば捲保物件を虜分するにしても、企業を解膿し
てバラバラの財産として責却すべきものではなく、企業として
存績することを可能ならしめるやうに、有機的組織の儘纒つた
全膿として庭分することが必要であう、從つてこの黙よウして
も、企業の全膿を目的とする浮動捲保の方が、企業産財の一都
につき設定せられた財團抵當ようは遙に優つて居るといふこと
が出來る。
　俘動櫓保は既に詳述したやうに、排他性を敏きこの黒占に於て
一抹の不安を免れないけれども、しかしそれも睡眠状態（dor－
mallcy）にある問、換言すれば企業が順調に進展して居る間の
ことであって、會祉の解散または會祉の義務違背等の事實があ
れば、即時に浮動澹保は睡眠よう畳め、物的澹保としての本性
を登揮してその當時に於ける総べての財産の上に固定し、特定
捲保の椹利者を除き他の一般債権者に優先して辮濟を受けるこ
とが出來る。この黒占については後に詳論する機會があるが、と
にかく浮動澹保は、いよいよこれを實行する際に於ける會肚の
積極財産の総額より特定捲保の額を控除したる残額が、杜債の
総額に達する限ウは、肚債権者に十分の保護を與ふる理である。
要するに浮動婚保は、多分に経螢者に封する信頼と事業の成功
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の見込を基調として居う、この黒占に於ては特定捲保に比し投機
的の憾みは免れないが、しかし評憤が適當である限6は、有力の
物上憺保たるを失はないのである。尤も浄動澹保はこの投機的
要素のために、實際に於ては輩濁に利用せられず、會祉の重要財
産の上に特定推保を設定したる」二で、その補充として利用せら
れる事が多い。なほこの黙についても後に再説の機會がある。
　（6）浮勤澹保の衡卒法性
　浮動措保は衡李法上の澹保（e（！11it之Lble　mortgage〉であつて、
特定澹保¢）如く普通法上の澹保権（leg挑1mortg購e）でないこ
とは、前にも指摘しぬ通うである（註六）。　そもそも　e（！llitab！e
mor｛g～L9（・には、衡李法上の権利（equi幅bleillterest）をその目的
とするものと、目的たる権利は普通上のもの（1ρgともl　right）であ
るが、澹保設定の契約を爲したるに拘らず、未だその樺利を澹
保権者に移轄せざるために衡雫法的の法律關係として取扱はれ
る揚合とがあるが（註七）、浮動捲保がその後者の範疇に属するこ
と換言すれば普通上の椹利の上に設定せられた衡不法的捲保
（e（！uit～瀬emOrtgageOflegalrightS）なることはいふまでもない。
即ち俘動澹保の目的物は絶えず流動して居るから、その目的物
上の椹利を固定的に捲保椹者に移轄し置くことは不可能であ
鉱從つて衡不法上の櫓保たる外はないのである。
（註六）Stiebersp．388．Hndley，P。318．
（註・ヒ）Fisherフs：LawofMortgagep。16．
■6 浮動澹保に就て
　衡平法上の澹保は、その當事者間に於ては目的たる椹利が移
轄したると同様の敷力を生ずるのみならず、悪意の第三者に封
してもその捲保権を以て封抗することを得るものであるから
儘八）、會肚が澹保の條項即ち信託讃書の規定に反して財産を庭
分しブ～る場合に於ては、或程度の排他性を登揮することを得る
ものである。
嘩八）Bymes，hwl）ict10naryP・591）・
第二　浮動澹保設定の方式
　（1）特定澹保との比較
　肚債の捲保は、前にも一言したやうに個々の祉債椹者につい
てこれを設定せず、信託制度の慮用に依う総肚債権のために受
託者に封してこれを設定するのが蓮例であるが、その設定の方
式に於て、浄動捲保と特定搭保との問に多少趣を異にするとこ
ろがある。先づ特定澹保の場合には、推保権は杜債登行會1硅と
受託：者との問の信託契約に依つて設定せられ、その設定文言は
軍に信託謹書（trust　deed　or　covering　deed〉に記載せられるだ
けのことであつて、；吐債券（debentures）には、假令澹保に關す
る規定を設けることがあつても、それは、例へば當該祉債は信
託謹書に設定せられた澹保の受盆権を俘ひ且つ信託の條項に從
つて登行せられる旨（Thisdebelltureisissue（1withthel）enent
of　alld　subjeet　to　the　eha：rge　created　by　a，1！d　the　tα1■ls之も11d．colld　i一
第二浮動澹保設定の方式 ■7
tions　colltailled　ill　the　trust（1eed）を規定し、輩に肚債券所持
入と信託との關聯を示すに過ぎない。しかし俘動推保の場合に
は、信託謹書と肚債券の爾方に澹保設定文句を記載する。從
つて肚債券所持人は信託の受盆者たるのみでなく、祉債券の澹
保設定文句に依り、直接に浮動澹保の椹利者たるものである。
尤も祉債が所謂debentum　stoekの形態を探る場合には（註一）、
浮動捲保の設定は、輩に信託謹書にこれを規定するだけで、肚
債券（debenture　stock　eer宙ie＆te）には、その所持人が、信託讃
書に依う設定せられた憺保につき受盆権を有する旨を規定する
に過ぎない。何故ならばdebel血1re　stockは、會肚がその所持
人に封して肚債並にその利息を支彿ふべき旨の約束文言を記載
することなく、從つて普通のdebenturesに於けるやうに、形
式上はその所持人と登行會祉との間には直接の権利義務が成立
しないこととなるからである。即ち普通のdebenturesであれ
ば、その本文中に當會肚は本謹券所持人に封して謹券記載の金
額を支梯ふべき旨（The　eompally　hereby（30vellm／tsもo　l）ay　the
holder　hereofthe　SUI1！一）を規定し、その謹券は支彿約束談券
尤る形式を探るが、debel血1re　stoek　certi撫ateにはかくの如き
支梯約束文言なく、輩に本讃券はその所持人が〔上記〕統一肚債
の中の　　膀につき樺利を有することを讃す（Thisis　to　cer七ify
that　the　bearer　of　tllis　eertifieate　is　entiもledt（）£一（一）f the　above
melltiolled　del）enture　stoek〉と規定し、讃券上は會祉と所持人
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との問に何等の契約關係なく、職債元本の償還並びにその利息
の支佛に關する契約は、受託者との問に存するに過ぎない（註
一）。要するにde良）ellh肌甲tOckの場イ｝には、讃券所持人は會示Lに
封して直接の樺利を有しないこととなるから、澹保も專ら受託
者の名義となされ、雁債券の所持人に封して澹保を設定するこ
ともあウ得ないのである。
（註一）1）ebellture　stoc】｛の普通のdebellturesと異なる特徴としては、杜債券
　所持人と會就とのlliiに契約關係の存せざることを指摘するのが通例である
　（1・illdleめoll（bllll）al！iesVd・1・1）・303，池lll寅次郎氏澹保附信託法論九頁
　栗栖島川爾氏鰍米杜債法概論6頁）・尤もそれは枇債の成立したる後のことで
　あつて、杜債關係の威立する過程についていへば、debe凱ure　stockと錐も、
　引受契約は會砒と各引受人帥ち薩債椹者との陶に威立することがある。しが
　し杜債が一旦成立すれば、その法律關係の實髄は結局元本の償還並利息の支彿
　に關する債椹關係に存するわけであるが、debellture　stockの揚合には、融
　債券所持人は直接會乃ll二に劃して権利を有することなく、箪に受託者を通じて岡
　接“勺をこ才蓬不Uを有するに過ぎないo　從つてdebellture　st｛）ckはdebelltures　と
　の蜀比上llli接liL債といふことを得る。更にdebellture　stockの第二の特徴と
　しては、その統一州…を指摘すべきであらう。debelltllre臼の揚合には、その総
　額を均一的の軍位に分割し、而して債穫債務はその軍位毎に狗立的に威立し、
　結局複数の均一的の債椹關係が並立することになるが、del）e1血1re　stockは、
　その総額につき一個の統一的債務（collsolid＆ted　loal1）ボ成立し、個々の融
　債券所持人はこの統一盤につき軍に割合的の持分（sh＆re　o£debt）を有する
　ものとして取扱はれるのである（Simollso11駕P6）Q而してdebellturesの
　語は複敷形に用ひられるに反し、debel血lre8tockは常に軍数形を以て表現
　せられるのもこれがためである（，從つてこの特質を捉へて意課するならば、
　　debellture　stock　　lま統一角径債と▽、』・べきであらうo　第三クこ、　debellture
　stockの特質としては、分割可能性を掲ぐべきであるQ　debellturesの個々の
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　　翠位は、更にこれを分割することを許きないが、debe・1tllrestockの場合に
　　は、その構成の基本的軍位の齪念なぐ、而して各杜債椹者はその樫利を任意の
　　額に分割して譲渡することが出來る・從つてこの黙からいへば、debea右ure
　　stockは、分割可能瀧債と稔すべきである。
　（2）浮動澹保の目的の表示方法
　浄動澹保は企業即ち企業財産を包括的にその目的とするもの
であウ、從つて（・harge　on　the　un《lertをLkillgと稚せられる。而
してこれを設定する揚合には、善道はその客膿を示すのには、
itsUndert之面n9，芝葛Ilit鍛もssetswhats・eV（・1・芝mdwheres・ever
bldU（1illg　itS　UIlctLIIe（l　ea1）itとLl　fOr　tIle　timd）dngの如き表現を
用ひるが、しかしthe　lmd（Tt～～Mllgの語を用ひることは要件で
なく、例へば、chとLl’ge（m　the　est之しte，PrOl）ertpも1／d　efド更1（φtsと
か、或は（・hεLrge棚the　l）rOpe■ty，1）ぐ）・k　del）ts，assets，m（m（ly
andother（）伽ets叉は（・h～Lrge‘）11allitSl）r叩G’fy，re芝L1・r
perS・n芝LhVheth（、rl）reSent・r芝Lftelナー＆叩ir（、（1，With‘》rWith・ut
τmea11ed膿pi亡alの如き表現も亦、浮動推保即ち企業を客膿と
する推保に外ならない（註ご。要するに企業縫績の姿に於て、そ
の企業上の財産を包括的に憺保の客膿とする趣旨さへ明であれ
ば、必ずしも企業の語を用ひることは必要でない。
（註二）　Sim（》11soll，ID。18，Ilamilollto1ジs　C（）hlpalW　Law，P・258・
　（3）浮動推保の補充性
　浮動櫓保は、既存の財産は勿論將來取得すべき財産に凋して
も當然にその致力を生じ、萄くも會示1：の財産である限奴こ於て
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は、特に除外したるものを除き、そのすべてが婚保物件となさ
れ、從つて澹保物件の範園からいへば最も廣汎であ疹、この黙
は俘動澹保の長所であるが、しかし會示1：は浮動捲保を設定した
後に於ても、その財産を自由に庭分することが出來るのみなら
ず、元來浮動捲保は既に説明しブ～やうに衝李法上の権利に過ぎ
ず、從つて善意の第三者に鋼しては劃抗力を有しないから、肚
債権者の側よめすれば不安を免れない。　そこで實際に於ては、
肚債の澹保を浮動澹保の一本建てにすることを避け、先づ會杜
の主要の固定資産の上に特定憺保を設定したる上、俘動澹保
は寧ろ補充的に爾飲の財産の上にこれを設定するのが通例であ
る○
　信託謹書に依ウ特定の財産上に特定澹保（Speeine　m（》rtgage）
を設定するには、目的物件はこれを信託詮書の第一附風書（撫st
schedul（、）に列墨記載し、而して信託謹書の本文中にThe
c（〕m正）＆llyasl）・nenei老L／ownαdothl・eTeby（・hargel）ywayof
IegalmortgagealHl／efreeh・1dan（lle乏もseholdlandtelle・・！ents
乱1！d　hereditall！ellts　speeified　il！the　負rst　schedule　hercto　、▽ith
thGp皇Lymentt・tl・etrustees・fthcprineipalm・neysandthe
il／tel・est　alld　all（》th（T　IIlo］1eys　pay“able　u1／（ler　the　debelltures　or
these　l）r（∋sellts　by　t］1e　eoml）anyの如き規定を設ける。因みに
信託謹書には、三個の附属書があう、而して第一附属書は特定
捲保の目的物件の目録書であるが、第二附厩書には祉債券の全
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文を記載し、更に第三附厨書には祉債椹者集會に關する規定を
記載するのが一般の慣行である。
　ところで特定携保の外に、補充的に浮動澹保をも設定する揚
合には、信託謹書中に更に前述の交言に引績き浮動櫓保設定の
規定を設けることが必要であ鉱而してそれには次の如き文言
が用ひられる。For　furt1〕er　securillg　the　prjneipal　molleys鋤d
the　i1／しer聾も　＆1！d　a，1！　such　other　n■olle》・s　as　乱foresaid　the
conΨtmy　hereby　eh駄rge　by　way　of　floatillg　security　in　favour
・fth（、伽噸s豊Lllits皿・（lertakingal・dassetswh乱ts・everand
wheres（》evel・・t1・erthanthespeci且c＆Ilym・rtgεLgedpr・perty
butilldudin郎tglmcalledcapitalf（♪rthetimebein9・
第三　浮動澹保の範園
　（1）総、　説
　浄動換保は倉祉の財産の一部につき設定せられることもあ
ウ、まプ～杢部の財産を墨げてその目的とすることもある。而し
て一部の浮動推保の場合に於て、その憺保の数力が爾飴の財産
にまで及ばないことはいふまでもないが、しかし如何なる種類
範園の財産が當該憺保の目的たるかは、結局各場合につき到定
する外はない。要するに浮動櫓保の目的物件の範園の間題は、
結局はその設定行爲殊に肚債券及び信託談書の規定の解繹の間
題に蹄着する。なほ英國法に於ては、起債並に澹保の設定に關
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し、その定款を以て倉就の能力（power）まブ～は取締役の樺限
（authority）の上に種々の制限を設けることが多く、そこでこの
關聯に於ても、淫動澹保の範園につき種々の疑義を免れない。
ところで浄動憺保の目的の範園に關する紛孚は、　その多くは、
特來の財産（futurepr・1）ert｝・，afteraC（luiredPf（）1）erty）を含む
や、また未挑込資本金（Imc乱IIα1ぐapit⑳をも含むやに關する。
　（2）將來の財産
　そもそも浮動搬保は企業上の捲保　（eharge棚the　Ul／deレ
梱dng）であめ、從つて本來は、特に除外せられたものを除き、
會祉のすべての財産を基げてその客膿ブ～るべきであるが、しか
しそれは何時に於ける財産を指すのか必ずしも明瞭でない。企
業を捲保に供す（d1｛もrghlg　the　un（lertakillg）といぷても、澹保
設定當時に於ける杢財産の意味にも解され、或は現存財産の
外將來取得すべき財産をも含む趣旨にも解される絵地がある
（註一）。また實際に於ては、信託謹書や祉債券上に浮動澹保の客
膿を示すにあか今、プ～だthe　uhdertakillgの一語を以てするこ
とは絶無であつて、必ずや、何等かの程度に於て浮動澹保の目
的ぬるべき財産の種類をも示すのが常例である。
（註一）SimOllsOl1，P・22・
　將來取得すべき財濠を目的とする包括的推保の致力について
は、嘗つてその致力を疑はれたことがあつたが駐二、しかし
1988年のhil1）y　v．0伍cial　Ree（・iver事件の到決以來、將來
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の財産、槽利獲得の可能性（Possibilities）まブ～は期待権（ex－
pectal！eies）と錐も、その目的物が獲得せられまたは存在するに
至つたときに於て特定可能（ctもptもi）le　of　i（lel！ti且α、tiol1）のもので
さへあれば、その敷力を妨げないと解されて居る（註三）。
（註二）111redアE1レineui1，1882。Beldin9、T．Reこ1d181う5。
（註三）　SimOllSOll，P．22。
　それでは如何なる文言を用ひれば、現存財産のみならず將來
の財産をも含むことになるのか、先づ判例の上からその事例を
拾つて見よう。‘6011the　Ullderfakil19之m（I　l）「・pel智alld「eeeipts
＆n（hevenueaf・resaid”（inreM之もri1・eMansi・nsCo・，1867），
“ontheun（1αt芝Lkin9ailsums・f・n・1！e》▽乏Ll’isingtl・erefr・m，
翫1！dalHheeStat（、，right，title之m｛lintρrest（｝ftheeO艸any
thereiパ，（ill　re！）al／ama，New　Ze之もIal！d～m（I　Austr＆ri芝もn　lこ＜）y乏L！
MtLi1（b．，1870），“onallthecomPa】・yラδe呂t～、te，pro／）ert》γand
e岱ects”（inreF！・rel・ceL乏Ln（hもn｛ll）u翼）li（へV（）rks（可・。，1878），
“・nthCc・m！閻≧y7SUn（lertal血9～m（hLllitSPrOpertywhat－
soeverとmd　wher（・soever，1）oth　presGlt　とul｛1future”　（Brullton
v』Eleetl・ieal　Ellgil／（・←rillg　Co．，1891）等は、何れも特來の財産
をも含むものと解されるに反し、“・1・the　Un（lertakil／g皇md　alI
tl〕e　reahm（l　l川3sOI岨estate　of　d・e　c・n・P～my”は、既存のも
ののみを指し、將來取得すべきものを含まないと解されて居る
（ill　re　New（｛1ydaeh　Co．，1868〉。要するに症dlprol）ertyとかal1
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assetsといへば特來の財産を含むが311estateの揚合には箪に
・既存のものを意味すると解され、この黙は留意に値する。因み
にprOI）erむyまプ～はassetsの語は、所謂暖簾帥ちg《）・d　willを
も包含するものである（Felmillgs　v』Fennil！gs1898）。
　（3）未彿込資本
　未抑込資本（Ul！ealled　eapit＆1〉帥ち會杜が各杜員よう將來出
資の彿込を受くる権利は澹保に供することを得るものであう、
而して浮動捲保はこれをも包含するのが蓮例である。しかし末
沸込資本に到する會肚の権利は、沸込催告の前後に於て、換言
すれば翫催告の部分（past　e駄lls）と未催告の部分（future　calls〉
とはその性質を異にするものであるから、旺別して考察せねば
ならない。ところで英國法の下に於ては、その所謂Past　ealls
とfutUl℃eallsとの匿別は、その言葉の示す通ムに催告（eal1）
の前後による画別でなく、寧ろ催告の決定の有無を標準とする
　　　ねが如くである。即ち沸込催告が決定されて居れば（e乱11deter－
mined）、未だその催告が現實になされなくとも（notyetaetually
m＆（le）P＆st　eallSと解されるぐ註四）。
　（註四）Simollson。1｝。2垂・
　Past　ea恥は既に具膿的の権利であウ現實の財産ぬるを失は
ないから、これを携保に供するにつき別に困難を生じないが、
future　callsは條件的の財産（su1）modo　I）rope晦・）に過ぎず、
権利（right）といはんようは、寧ろ権能（power）と稻すべきも
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のである。從つてfuture　ca恥の形態に於ける未沸込資本金は、
明示的にせよ黙示的にせよこれを許容する趣旨の定款（memo－
rtm（IUm　or　artiel（・s｛）f　assoeiatiOl1）の規定の存する；場・合に限今、
・會祉はこれを捲保に供することを得るに過ぎない（註五、。從つて
會祉が俘動罐保を設定したる場合に於ても、未梯込資本金を包
含するか否かに關し、信託謹書の解裸」二のみならず、會祉また
は取締役の権限の有無についても疑義を免れない。
（註五）SimOnSOl1，P．24．
　會llil二は上述の如くその定款がこれを許容する限うは、未排込
資本金の全部を澹保に供するを妨げないが、しかし解散の場合
のために特に留保せられプ～部分（Un（・alled　ea！）it芝し／reserved　f‘）■
thel）U迎osesofwilldingUP〉についてはこの限ウでない。即ち
會承Lは、特別決議（Speei芝ll　res（》hltion）を以て、その資本の一部
を解散の場合のために留保することを得るものでま）瓠而して
この留保をなしたる場合に於ては、その留保部分は、解散の場
合に限ウ且つ解散の目的のためにのみ梯込をなさしめ得るに過
ぎない（Sect・49（｛Ompaヨ／il」S　Aet1929〉。要するにこの留保資本
は、取締役の庭分樺限外のものといふべく、從つてこれを澹保
に供することを得ざるものである駐殉。
（註六）8hhOnS（m，P。25。
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第四　浮動澹保の敷力
　（1）會紅の財産庭分擢能に及ぼす影響
　會肚は浮動憺保を設定したる後と錐も、從前通ゆその螢業を
繊績するものであう、而して取引を縫績する以上は、既存の財
産を庭分し、債務を辮濟し或は新なる債務を負澹するに至るこ
とことは必定であるが、しかしそれは浮動澹保の妨げとはなら
ない。元來會杜が耽債を登行して新なる資金を獲得すること
は、その企業の登展を期るためであウ、從つて肚債のために設
定しプ～俘動推保の結果として、若し會祉の取引を制限すること
になれば、それは結局飛躍を志し乍ら、自ら足枷を求むるに等
しく、矛盾も甚しきものといはねばならの醸一〕。
駐一）Sim・ns‘）11，P。16．
　要するに浄動澹保を設定したる後に於ても、別段の制限特約
のない限りは、會刺：は原則としてその財産を自由に如何やうに
も庭分することを得るものと解さねばなら顧。尤もこの原則に
も一定の限界が必要がある。即ち會祉の財産庭分行爲は、その
企業の存績と矛盾せざる範園内に於て（11（、t　heOIlsistellt　with　lts
eOlltinU芝m（℃aS　a　gohlg　eOl1Cel、1）且つその目的の途行上（i】！
furthefanee　（，f～もlly　（》煽ects　which　tI／e　co1111）tmy　w甲＆s　established
tO（・之Lrry　O／lt）必要の行爲に限定せらるべきである。從廉多く
の判例は、會祉の瞥業の通常の過程に於ける取引（dealillgs
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illtheordillaryぐOurSCイ）fthoeOmP乏し11y繁1）uδiness）とし一・ふ表現
を以てこの限界を示して居るが、狭院に失する憾みがある（註⇒。
（註二）1・illdley，P．318・
　1900年のMetrOl）《）ljtah　B乏mk　of　El191乏md翫1〕d　Wales、・－L
II．Vivial！Co．事件に於ては、祉債の登行會’肚がその一・瞥業所
の螢業を他の會殖1：へ責却して株式を取得した事案に到し、浮動
捲保を害せずと到示された。即ち螢業の譲渡は、螢業上の通常
の取引とはいへないが、會杜の目的途行上の行爲にして、而か
も企業の存績と抵鯛せざる行爲であるとはいへる。なほ1901
年のFosもer　v．Borax　C（》，事件では、肚債の登行會杜が、企業
の合同（amalgamatio11）のために、同種の事業を目的とする會
示Lにその全螢業を譲渡して株式及び祉債券を取得したのであつ
たが、これも亦妨げざるものと判示せられた磁三）。この到例は
やや行き過ぎの戚があるが、とにかく浄動澹保の影響たる會肚
の取引に到する制限の限界は、dea亙h／g8in　the　ord圭11＆ry　eOm柵
of　the　bu8il！essの表現を以ては狭隙に失するものである。
（註真）ILilldley，P．2／9。
　なほ會杜は、浄動澹保に拘らず、その企業財産中の一部の特
定財産の上に他の債権者のぬめに浮動澹保に優先する特定捲保
を設定することを得るものであめ、而してこの揚合に於ては、
その特定捲保の取得者が浄動澹保・の存在を知めたる（witll
l！otlee　of　the　Ho島tillg　eharge）とき錐も、まブ～假令浮動憺1保が
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第一順位の罐保たるべきことを定めブ～るときと錐も、特定捲保
は浮動捲保に優先するものである。第一同肚債につき浮動澹保
を設定したる後、一部の特定財産の上に第二同杜債のために浄
動捲保に優先する特定憺保を設定することも可能である。尤も
翫に存する俘動搬保と同一順位（r＆1！ki1191）ari　passて1）またはこ
れに優先（il！l）riority〉する第二の浮動澹保を設定することは、
．原則として許されざるものである（註四、。
（註四）Li11（／ley．p。20（〕。
　（2）　財産庭分禁止約款
　上述の如く會祉は、浮動搭保の存在に拘らず、會祉の存績及
び目的の途行に反せざる限りは、如何やうにもその財産を庭分
するを妨げないが、しかし實際に於ては、浄動捲保の設定行爲
柳ち祉債券又は信託讃書を以てこれを制限することが多い。而
して普通．行はれる制限は、會証の財産の全部叉は一部につき、
俘動搭保の権利者と同一順位まブ～はこれに優先する搭保を設定
することを禁ずることである。
　（3）反禁行爲の敷力
　會肚が、俘動搭保の敷力として生ずる前述の制限に反して、
會祉の財産を庭分し、ま喪は澹保に供せんとする場合には、祉
債権者は先づこれを阻止するために差止命令（illjmctiOl1）を求
めることが出來る。而して既に庭分がなされたる後と錐も、無
償の取得老懐ブ～は悪意の有償取得者に凋しては、俘動捲保を以
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て劃抗することを得る。帥ち櫓保の設定の場合に於ては、その
悪意者の取得しブ～る特定憺保は浄動憺保に鋼して後順位のもの
として敷力を生ずるに過ぎない。　また財産譲渡の揚合に於て
は、悪意若くは無償の譲受人は俘動澹保に服するものとしてこ
れを取得するに過ぎない駐五）。
（註五）　Lh岨ey，P。322，
　ところで弦に所謂悪意とは、その財産の庭分行爲が俘動罐保
の禁止條項に反することを現實に認識せる（withactuah！otice〉
ことを指すものであつて、軍に杜債の登行せられ居ること、ま
たは俘動捲保の存在の認識は、必ずしも鼓に所謂悪意に該當
しない（註六）。
（註六）Lindley，前掲。
　要するに浮動澹保も、上述の範園内に於ては排他性を有する
ものであつて、從つて睡眠朕態にあるとはいふものの、或程度
の防禦作用は螢むものである。それ故に浄動捲保は、假令睡眠
中にある場合と錐も、他の衡雫法上の権利關係がそうであるや
うに、輩なる債権關係ではなく、その性質は寧ろ物権との中問
に位するものといぷべきである。
第五　浮動推課の固定
　浮動捲保は、一定の時期にはその睡眠歌態を脱して、その當
時に於ける會祉財産の上に具膿的に結合固定（飯ed）し、爾後
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は特定櫓保として完全に物椹的性格を登揮するに至るものであ
ウ、この攣化を津動憺保の固定（七〇beco皿e　hxed〉或は浮動ま
ブ～は睡眠の終止（to　eease　to　Ho乏Lt　or　to　be　dom包nt）と稽する。
而して浮動澹保は（1）螢業の壌止、（2）解散の開始（3）管理人
（receiver）の任命凌）うたるときに固定するものである。即ち俘
動憺保の固定原因はこの三者に限られるものであつて、この三
者の中の何れかの事由が登生せざる限りは、假令會祉の経螢困
難（il！diHCulties）、祉債元本若くは利息の支排の遅延、杜債椹
者の祉債の償還及び利息請求の到決の獲得等があつても、浄動
憺保は固定することなく、依然として睡眠を績けるものであ
る（註一）○
（註一）：Lilldley，p．32‘1．
　螢業の屡止（eeasillg　to　car写Ol1軌1sllless）とは會杜が任意に
その螢業を縫績することを屡する場合を指し、また解散（wil1＆
illg　up）は裁到所の命令に依る解散と総會の決議に基く任意の
解散とがあるが、　その何れも俘動捲保固定の原因に外ならな
い。螢業の屡止にせよ解散の揚合にせよ、會）吐は最早支出を爲
すのみで所得を生じないことになう、肚債樺者の澹保も亦漸次
減少する外はないから、　假令杜債償還の時期が到來しなくと
も、携保を固定せしめてこれを實行することを許さねばならな
い（註二）o
（註二）　Stiebel，P．389。
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　管理人（receiver）は、肚債の澹保財産を管理庭分するために
任命せられるものであるが、杜債椹者または受託者に依めて任
命せられる者と裁到所が任命する者とがある。管理人れを任命
し得る場合は、信託謹書中に詳細に規定するのが通例である
が、會肚が肚債の利息の支彿を怠つた揚合には、元本についで
も期限の利盆を喪ひ、而して肚債椹者はreceiverを任命して捲
保を實行することを得るものと定めることが多い。
